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摘   要 








































Investing on long-term bond is different with on short-term bond, in this article 
we focus on the difference return between long term bond and one year bond, here we 
call it excess return. 
We analyze the demand and supply on n-years bond to derive the factors that 
influence the bond yield. Use the excess return formula we get an equation between 
the excess return and macro factors. We use six factors in my thesis, they are one-year 
official deposit rate, growth of the narrow money supply, GDP growth rate, market 
return on stock, one-year bond yield, difference between n-years yield and 1 years 
yield. 
The regression result tell us that excess return have positive relationship with 
one-year official deposit rate, one-year bond yield, difference between n-years yield 
and 1 years yield, and negative relationship with growth of the narrow money supply 
and GDP growth rate. 
Compared with the model in Cochrane and Piazzesi（2005）,our model have more 
explanation power on china excess return data. The one factor model in Cochrane and 
Piazzesi（2005） can not contain all the explanation power on term structure. We also 
use this single factor in my model, but the explanation power decrease. 
In the final part of my thesis, we add more yield factors to my model, but the 
explanation power do not increase. And we also try principle analysis method, using 
30 macro factor to get 8 principle components. We add this 8 components to my 
model explanation power increase a little. We think my model can contain most of the 
explanation power in yield and macro factors. 
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我国债券市场始于 90 年代中期，近十多年来发展迅速。1997 年我国国债市
场只有 2400 亿的市值，交易的债券只有 23 只。截至 2009 年 12 月，债券市场市




































目前国外关于国债超额收益率的模型很多，其中最为著名的是 Cochrane and 





此模型在中国数据下与 Cochrane and Piazzesi 模型进行对比，得出更适合中国







































超额收益率，但是结果都不理想。Sydeny and Serena (2007) 中分析了宏观变
量对超额收益率的解释能力。他们收集了美国经济的 132 个宏观经济变量的数
据，采用主成分分析的方法提取出 8 个最重要的主成分因子，用这些因素以及












年期的超额收益率时解释能力为 21%，3 年期的解释能力为 23%。 
徐小华、何佳（2007）主要采用主成分分析方法来分析债券的风险值。她使
用 2002 年至 2006 年上交所的交易数据，选取 0.5、1、2、3、4、5、7、10、12、
15、20 共 11 中期限的债券数据。分析 11 个影响收益率变化的主成分，发现其
中三个主成分解释了 90%收益率的变化，并且影响最大的主成分不是传统上说的
level 因素.接下来其使用情景分析方法（3个主要的主成分，每个主成分都设计






































     1、国内外相关研究缺乏整体的研究思路，相关方法总是限制在寻找相关解
释变量来发现内在规律。例如 Cochrane and Piazzesi(2005)提出的解释因子，
是作者在研究中偶然发现的一个无经济含义的解释变量，其为什么对超额收益率



























的研究方法很多，有二项式样条、多项式样条、B样条、NS 和 NSS 方法等。其中
NSS 的方法在大部分情况下面具有一定的优越性。在目前中国超额收益率相关文
献中，绝大部分文章使用的二项式或多项式样条等较为简单方法估计债券收益率
数据，由此得到数据的可靠性值得怀疑。本文利用 2002 至 2010 银行间市场的月















































速，如图 1 所示。2009 年新发国债（包括央票，储蓄式国债，记账式国债）总
规模达到 1.42 万亿元，占我国 GDP 比重 5%左右，国债投资作为一种风险低的投
















加 22%。其中储蓄式国债占比 1.73%，发行总额为 0.15 万亿元，记账式国债占比
14.71%，总额为 1.27 万亿元。 
从发行的期限来看，我国债的期限越来越丰富，期限长度从 3 个月到 30 年
不等。本世纪初我国债券国债存在期限中部聚集的情况，2-10 年的债券占过大。
以 2003 年为例我国债券 6200 亿元，其中短期债券（期限在 1 年以下的）558.4












































































   存款市场是我国金融市场的重要组成部分，是我国居民资金最大的投资方向。
居民储蓄存款是我国居民储蓄的最主要形式，历年的相关统计数据表明居民储蓄
存款占我国居民金融资产的 70%左右。2005 年，在我国居民金融资产构成中，




增长速度，从 1978 至 1996 年该增速一直保持在 30%左右。虽然进入 21 世纪
该增速有所放缓年平均增长速度在 18%左右，但是相对于我国经济的增速该市场
还是很具有增长前景。据 2010 统计年鉴数据，截止 2009 年 12 月 31 日，我国
人民币各项存款总额为 59.77 万亿，其中人民币企业存款 21.7 万亿，人民币财
政存款 2.24 万亿，人民币机关团体存款 2.96 万亿，人民币储蓄存款 26.08 万亿，
人民币农业存款 1.46 万亿，委托及信托类存款 0.59 万亿，其他类存款 4.73 万
亿。 
 
表 1：人民币企业存款等指标年度统计 单位：亿元 
  2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 
人民币企业存款 96143.74 113239 138674 157632 217110 
人民币财政存款 7989.95 10926.7 17632 18040 22411 
人民币机关团体存款 12052.14 15045.9 19033 21963 29560 
人民币储蓄存款 141050.99 161587.3 172534 217885 260772 
人民币农业存款 6203.78 7414 9283 10075 14568 
人民币各项存款 287163.02 335459.8 389371 466203 597741 
资料来源：中国国家统计局    
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